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В настоящее время рынки капитала значительно трансформировались, что повлекло 
за собой и изменение подходов к управлению финансами. Традиционный подход основан 
на концепции распределения существующих активов для максимизации прибыли с 
определенной степенью вероятности. Рассматривая инвестиционные портфели как 
экономическую область, можно увидеть, что они также прошли этап математизации. 
Математический аппарат сопровождает практически любую деятельность, начиная от 
этапа сбора математической статистики до принятия управленческого решения. 
С появлением криптовалюты (первый биткоин появился в 2008 году, а сейчас 
криптовалюта насчитывает более 800 различных разновидностей и достигает оборота в 
несколько сотен миллиардов долларов) появились и новые задачи, обладающие своей 
спецификой и требующие адекватного решения. Специфика этой области такова, что рынок 
все больше становится информационноемким и для своего анализа требует использования 
методов прикладной математики. Большая степень неопределенности при 
прогнозировании стоимости и оценке рисков – нормальное явление для рыночных 
процессов. Одной из актуальных задач, которая требует всестороннего анализа и решения, 
выступает формирование инвестиционных портфелей. 
Создание такого портфеля считается самым важным финансовым решением 
инвестора, поэтому современная теория портфельного инвестирования получила широкое 
признание в качестве практического инструмента в экономике. 
Существует две самых распространенных модели инвестиционных портфелей: 
теория Марковица и одноиндексная модель Шарпа. 
Марковиц говорит о том, что инвесторы рациональны и не склонны к риску, 
следовательно, они будут инвестировать в более рискованные активы только при ожидании 
значительной отдачи. Основная концепция данной модели заключается в том, что 
рациональный инвестор всегда будет выбирать портфель, лежащий на эффективной 
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границе, то есть портфель с наибольшей ожидаемой доходностью среди рискованных или 
наименее рискованный - среди предлагающих одинаковую доходность. 
Итак, ожидаемая прибыль: 
 
где 𝑅𝑝 – прибыль со всего портфеля,  𝑅𝑖 – это доходность актива i, а 𝜔𝑖  – вес актива i (то 
есть доля актива «i» в портфеле). Дисперсия прибыли: 
 
где σ –  это (примерное)  стандартное  отклонение  периодической  доходности актива, а ρij 
– коэффициент корреляции между доходностью активов i и j. Это же выражение может 




где  – ковариация периодической доходности двух активов. 
Алгоритм формирования портфелей использует предоставленные данные и 
вычисляет оптимальные веса инвестиций для каждого актива путем поиска портфеля с 
минимальным риском. Задача оптимизации портфеля активов с ковариационной матрицей 
V и ожидаемой доходностью r может быть определена следующим образом: 




2 =  𝑑𝑇𝑉𝑑 → 𝑚𝑖𝑛,
𝑑𝑇 =  𝑟𝑝,
𝑑𝑇𝑒 = 1,
 
где d – вектор долей активов. 
Процесс расчета границы эффективности, а также оптимальных инвестиционных 





) 𝑥𝜏𝑃𝑥 + 𝑞𝜏𝑥, 
𝐺𝑥 ≤ ℎ, 𝐴𝑥 = 𝑏 





Рис. 1 Пример границы эффективности по Марковицу 
 
Вторая модель инвестиционных портфелей, которую мы рассмотрим – 
одноиндексная модель Шарпа. Здесь рассматривается взаимосвязь доходности каждой 
ценной бумаги с доходностью рынка в целом, а в первой модели – взаимосвязь доходностей 
ценных бумаг между собой. Следовательно, модель Шарпа является упрощенной версией 
модели Марковица. Исходя из этого, доходы от ценных бумаг и доходы от индексов общего 
рынка мы можем записать следующим образом: 
Ri = αi + βRm, 
где Ri – прибыль, α – случайнаяя величина, показывающая доходность каждой акции, 
которая не зависит от рыночной эффективности, β  – коэффициент, который характеризует 
изменение Rm, Rm – норма доходности индекса рынка.  
Предпосылки этой модели заключаются в предположении о независимости 
случайных составляющих:  
cov (ei, ej) = 0, cov (ei, Rm) = 0. 
Визуально границы эффективности можно представить на рис. 2. 
 
  
Рис. 2 Пример границы эффективности по Шарпу 
 
Из вышесказанного следует, что для применения какой-либо из моделей на практике 
необходимо прогнозировать прибыль и оценивать риски в виде дисперсии. Существует ряд 
публикаций по сравнению этих моделей, например в Международном журнале 
инженерных и управленческих исследований (International Journal of Engineering  and  
Management Research). 
 
Теперь рассмотрим процесс формирования оптимального портфеля с использованием 
криптовалюты с точки зрения этих двух моделей. Для начала необходимо провести сбор данных и 
анализ информации. Данные представляют собой курсы основных криптовалют с детализацией в 
один календарный день во время закрытия торгов, полученные с публичного источника cryptorate.ru 
в период с 01.01.2016 по 09.12.2019 года. 
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Для анализа будут использоваться самые популярные криптовалюты на данный 
момент по количеству транзакций и общему объему капитализации. В таблице ниже 
приведены их основные характеристики. 
Таблица 








Bitcoin (BTC) 7240.39 18 191 951 872 131 162 592 453 
Ethereum (ETH) 145.48 6 635 995 136 15 856 558 284 
Litecoin (LTC) 43.93 2 368 349 952 2 805 162 625 
XRP 0.2206 1 176 740 352 9 548 816 261 
 
На рис. 3–6 верхний график представляет собой временную динамику стоимости 
криптовалюты по отношению к рублю, нижний - отображает объем капитализации в конце 
каждого дня. Высокие значения индекса указывают на то, что цена высока по сравнению со 
средней, а низкие, наоборот, говорят о ее заниженности. Исходя из этих графиков, можно 
сделать предположение о том, что динамика криптовалют связана. 
 
 
Рис. 3  Динамика BTC 
 
 









Рис. 6 Динамика XRP 
 
Собрав данные с публичного сервера cryptorate.ru по динамике криптовалютных 
рынков, создаем скрипт «Скрипт для оптимизации криптовалютного инвестиционного 
портфеля» в среде RStudio. Результат работы программного обеспечения (рис.7) предлагает 








Рис. 8 Эффективные границы по Марковицу (слева) и Шарпу (справа) 
 
Принцип построения границ лежит в математической основе теорий (по оси абсцисс 
отмечены риски на основе дисперсии, а по оси ординат ожидаемая прибыль). На границе 
эффективности лежит набор точек, на основании которых можно рассчитать пропорции для 
инвестиционного портфеля. 
Для получения  оптимальных  инвестиционных  портфелей,  мы  снова  открываем  
R среду и нажимаем кнопку «Run» для вычислений, а после «kint» для формирования 
отчета. Результаты формирования оптимального инвестиционого портфеля на основе двух 





Рис. 9. Оптимальные криптовалютные портфели 
 
На классические методы оптимизации и формирования инвестиционных портфелей 
важно и нужно опираться, но следует помнить, что криптовалютный рынок имеет свою 
специфику , он непрерывно изменяется и подвергается дальнейшей «информатизации», 
поэтому очень важно проводить автоматизированный сбор и статистический анализ 
актуальных данных. В данном исследовании изучены теоретические основы 
математических моделей Марковица и Шарпа для построения инвестиционных портфелей, 
визуально представлены графики с конкретными данными рынка криптовалют и их 
характеристикой, а также разработан алгоритм формирования оптимальной модели 
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